イールド・カーブ変動パターンの測定 (村本孜教授退任記念号) by 高橋 豊治
． はじめに






































ュ・フロー C (ti )の割引現在価値は，ti 日後のディスカウント・ファクター
d (ti )を利用して，C (ti )・d (ti )と評価することになる。そこで，図１に示さ
れているような額面１００，残存利払い回数 n 回，クーポンが年２回（半年に１
回）C／２ずつ支払われる固定利付債価格（利込値）P A は，各キャッシュ・











d (tn ) (1)
となる１）。
図１ 債券キャッシュ・フロー
１） ここで，tj は，基準日（受渡日）から当該債券の j 番目 (j 12n )の利払い日までの
日数，d (t )は基準日から t 日のディスカウント・ファクターである。






























は満期前（第１回から n 1 第回）の利払い日に対応するディスカウント・フ
ァクターの情報がマーケットで得られる場合には，つまり，利込値 P A，






























































スカウント・ファンクション (discount function) に特定の関数関係を仮定する
ことで，ディスカウント・ファクターを推計する方法が考えられる。推定する
４） さらに，パラメータ数とデータ数との相対的な関係だけでなく，パラメータの絶対数が多







ここで，ディスカウント・ファンクションが節点 (knot) k 個の３次の自然スプ
ライン関数 (Cubic Natural Spline Function) で与えられるものとすると，

























































































































の）スポット・レート 0rn は，地主・岡本・高橋 [2004] で示したとおり，求
められたディスカウント・ファクター d (tn )から






・フロー Sij と変動金利キャッシュ・フロー lj ，j 番目のキャッシュ・フロー








lj d (tij )
となり，スワップ・レート Sw i (act/365) と LIBOR Lj (act/360)，ディスカウン
ト・ファクターの関係は，想定元本 F の場合には，





















d (tij ) (7)
図２ スワップ・キャッシュ・フロー
５） ここでの手法の，より詳細な解説に関しては，例えば，高橋 [2002] を参照のこと。
0 1 2 3 4 ５ ６ n5 n4 n3 n2 n1 n・・・
・・・
Si1 Si2 Si3 Si4 Si5 Si6 Sin5 Sin4 Sin3 Sin2 Sin1 Sin
・・・























































































として表すことができる（だたし，i 12…, p）。ここで，wj は変数 xj に
かかる重み係数であり，どのオブザベーションに対しても共通の値が使われる。
オブザベーション数を n とすると，１つの主成分は n 次の縦ベクトルとし
て考えることができる。個々の得点を“主成分得点 (principal component score)”
という。このような主成分ベクトルを m 個並べた n m の行列を Z とし，そ
れぞれに対応する重み係数を並べた p m の行列を W とすれば，
Z XW





























第 k 主成分の表現するバラツキは分散k であるが，これが，もとの変数群
の持つ分散の総和に対して占める比を“寄与率 (contribution)” という。また，








ここで，もとのデータ行列 X (n p )を，従属変数を p 個並べたものとみな
し，
X PQ E
という回帰モデルを考える。ここで P は説明変数の値を並べた n m の行列，
イールド・カーブ変動パターンの測定
― ―７３
Q は回帰係数を並べた m p の行列，E は n p の残差行列である。この m
を固定して考えたとき，E の要素の２乗和を最小化する P , Q は，最初の m
個の主成分，すなわち P Z，Q WT によって与えられる（W は重み係数
を並べた p m の行列で，WT は W の転置行列。）。






と表現できる。ej は zm までの主成分では説明しきれない残差の部分であり，


























































の LIBOR は英国銀行協会 (British Bankers Association: BBA) 並びに ICE の公
表する LIBOR 6mo を，スワップ金利は国際スワップ・デリバティブ協会
(International Swaps and Derivatives Association, Inc.: ISDA) 並びに ICE の公表














































ールド・カーブの動きについて，スポット・レート rj の変化率 xj をリスク・







































xj aj1F1 aj2F2 aj3F3 ej




























































られているが，津金 [1993]，米澤・鈴木 [1997]，Estrella and Hardouvelis [1991]，




今回は JPY の ISDAFIX データの利用可能な期間に注目して，さらに追加的
な分析を試みた。まず第１に JPY 金利スワップのイールド・カーブに関して，






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































年０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０































主成分 固有値 差 寄与率 累積
１ １１．８７９ ８．８９４ ５９．４％ ５９．４％
２ ２．９８５ ０．７４２ １４．９％ ７４．３％
３ ２．２４３ １．２９２ １１．２％ ８５．５％
４ ０．９５１ ０．１３７ ４．８％ ９０．３％
５ ０．８１４ ０．１８８ ４．１％ ９４．４％
６ ０．６２６ ０．２７７ ３．１％ ９７．５％
７ ０．３４９ ０．２４１ １．７％ ９９．２％
８ ０．１０８ ０．０７３ ０．５％ ９９．８％





























０．５ ‐０．１５５ ０．１９３ ０．２２０
１．０ ‐０．０６１ ０．７３５ ０．６１０
１．５ ‐０．２８２ ０．５４５ ０．４０６
２．０ ‐０．６０２ ０．４６７ ０．１６５
２．５ ‐０．３８９ ０．７３４ ０．５０２
３．０ ‐０．７８３ ０．１９８ ‐０．０４３
３．５ ‐０．９５４ ０．１６９ ‐０．１１１
４．０ ０．９６９ ‐０．１１６ ０．１２８
４．５ ０．９７８ ‐０．０５８ ０．１４０
５．０ ０．９８１ ‐０．０２２ ０．１４０
５．５ ０．９８５ ‐０．０３０ ０．１３２
６．０ ０．９８６ ‐０．０４６ ０．１２６
６．５ ０．９９０ ‐０．０２３ ０．１２１
７．０ ０．９９０ ０．０４９ ０．１０７
７．５ ０．９６６ ０．１６７ ０．０６９
８．０ ０．９１１ ０．３００ ‐０．０１７
８．５ ０．８２６ ０．４３８ ‐０．１６４
９．０ ０．６５７ ０．５８３ ‐０．４１７
９．５ ０．３１０ ０．６２９ ‐０．７００

















主成分 固有値 差 寄与率 累積
１ １４．７６７ １０．６６２ ７３．８％ ７３．８％
２ ４．１０５ ３．５２８ ２０．５％ ９４．４％
３ ０．５７７ ０．３５０ ２．９％ ９７．３％
４ ０．２２８ ０．１０４ １．１％ ９８．４％
５ ０．１２４ ０．０４０ ０．６％ ９９．０％
６ ０．０８３ ０．０３７ ０．４％ ９９．４％
７ ０．０４７ ０．００６ ０．２％ ９９．７％
８ ０．０４１ ０．０１６ ０．２％ ９９．９％
































































YR ０．００９６ ０．１２９２ ０．９９０９
YR ０．１７０４ ０．４６４２ ‐０．０３７３
YR ０．２０２８ ０．４０６２ ‐０．０４８３
YR ０．２１１０ ０．３５６６ ‐０．０５１６
YR ０．２２４６ ０．２７６３ ‐０．０４５２
YR ０．２２９９ ０．２１４４ ‐０．０４０１
YR ０．２３６５ ０．１３９４ ‐０．０２９５
YR ０．２３８８ ０．０８０３ ‐０．０２１１
YR ０．２４１０ ０．０２５４ ‐０．０１２７
YR ０．２４１２ ‐０．０２０１ ‐０．００５７
YR ０．２４１４ ‐０．０６３８ ０．００１５
YR ０．２４０４ ‐０．１０１８ ０．００７７
YR ０．２３９２ ‐０．１３３４ ０．０１４５
	YR ０．２３７３ ‐０．１６１５ ０．０２０５
	YR ０．２３６３ ‐０．１７８２ ０．０２３６

YR ０．２３４７ ‐０．１９４１ ０．０２６６

YR ０．２３３２ ‐０．２０６５ ０．０２９８
YR ０．２３１３ ‐０．２１８４ ０．０３３０
YR ０．２２９５ ‐０．２２８０ ０．０３５０
YR ０．２２７４ ‐０．２３７３ ０．０３７１
表８：相関行列の固有値 (JPY)
主成分 固有値 固有値の差 寄与率 累積寄与率
１ １６．８４５０ － ０．８４２３ ０．８４２３
２ １．７４９５ １５．０９５６ ０．０８７５ ０．９２９７
３ ０．９８６７ ０．７６２７ ０．０４９３ ０．９７９１
４ ０．２８０８ ０．７０５９ ０．０１４０ ０．９９３１
５ ０．０８６９ ０．１９４０ ０．００４３ ０．９９７４
６ ０．０２７８ ０．０５９１ ０．００１４ ０．９９８８
７ ０．０１２２ ０．０１５６ ０．０００６ ０．９９９４
８ ０．００４９ ０．００７２ ０．０００２ ０．９９９７
９ ０．００２８ ０．００２１ ０．０００１ ０．９９９８
１０ ０．００１６ ０．００１２ ０．０００１ ０．９９９９
１１ ０．００１０ ０．０００６ ０．０００１ １．００００
１２ ０．０００６ ０．０００４ ０．００００ １．００００
１３ ０．００００ ０．０００６ ０．００００ １．００００
１４ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
１５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
１６ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
１７ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
１８ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００
１９ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００






YR ０．０３９２ ０．１７０９ ０．９８４３
YR ０．６９９２ ０．６１４０ ‐０．０３７０
YR ０．８３２４ ０．５３７３ ‐０．０４８０
YR ０．８６５９ ０．４７１７ ‐０．０５１２
YR ０．９２１８ ０．３６５５ ‐０．０４４９
YR ０．９４３７ ０．２８３６ ‐０．０３９８
YR ０．９７０８ ０．１８４４ ‐０．０２９３
YR ０．９８０１ ０．１０６２ ‐０．０２１０
YR ０．９８９０ ０．０３３７ ‐０．０１２７
YR ０．９８９８ ‐０．０２６６ ‐０．００５７
YR ０．９９０８ ‐０．０８４４ ０．００１５
YR ０．９８６５ ‐０．１３４７ ０．００７６
YR ０．９８１８ ‐０．１７６４ ０．０１４４
	YR ０．９７４０ ‐０．２１３６ ０．０２０４
	YR ０．９６９７ ‐０．２３５７ ０．０２３５

YR ０．９６３１ ‐０．２５６８ ０．０２６４

YR ０．９５７２ ‐０．２７３１ ０．０２９６
YR ０．９４９３ ‐０．２８８９ ０．０３２８
YR ０．９４２０ ‐０．３０１６ ０．０３４８
























































































主成分 固有値 差 寄与率 累積
１ １７．０９８ １５．３９７ ８５．５％ ８５．５％
２ １．７０１ ０．８９６ ８．５％ ９４．０％
３ ０．８０５ ０．５４９ ４．０％ ９８．０％
４ ０．２５６ ０．１８３ １．３％ ９９．３％
５ ０．０７３ ０．０２４ ０．４％ ９９．７％
６ ０．０４８ ０．０３８ ０．２％ ９９．９％
７ ０．０１０ ０．００２ ０．１％ １００．０％
















YR ０．０８２ ０．３５７ ０．９０３
YR ０．１６９ ０．４８５ ‐０．０３８
YR ０．２０３ ０．３９５ ‐０．１２１
YR ０．２１４ ０．３１６ ‐０．１６５
YR ０．２２４ ０．２３９ ‐０．１７０
YR ０．２２５ ０．１７０ ‐０．１６９
YR ０．２３５ ０．１０３ ‐０．１２８
YR ０．２３８ ０．０４１ ‐０．０８９
YR ０．２３９ ‐０．００３ ‐０．０６０
YR ０．２３９ ‐０．０４３ ‐０．０３６
YR ０．２４０ ‐０．０６９ ‐０．０１３
YR ０．２４０ ‐０．０９５ ０．００９
YR ０．２３９ ‐０．１１９ ０．０２８
	YR ０．２３７ ‐０．１４３ ０．０４７
	YR ０．２３５ ‐０．１７５ ０．０７３

YR ０．２３１ ‐０．２０５ ０．０９８

YR ０．２３３ ‐０．１８９ ０．０８５
YR ０．２３５ ‐０．１７２ ０．０７２
YR ０．２３１ ‐０．２０３ ０．０９７
YR ０．２２６ ‐０．２３４ ０．１２１
F1 F2 F3
YR ０．３３８ ０．４６６ ０．８１０
YR ０．７０１ ０．６３２ ‐０．０３４
YR ０．８３９ ０．５１５ ‐０．１０９
YR ０．８８６ ０．４１２ ‐０．１４８
YR ０．９２８ ０．３１１ ‐０．１５３
YR ０．９３１ ０．２２２ ‐０．１５２
YR ０．９７１ ０．１３５ ‐０．１１５
YR ０．９８４ ０．０５４ ‐０．０８０
YR ０．９９０ ‐０．００４ ‐０．０５４
YR ０．９９０ ‐０．０５６ ‐０．０３２
YR ０．９９２ ‐０．０９０ ‐０．０１１
YR ０．９９０ ‐０．１２４ ０．００８
YR ０．９８６ ‐０．１５６ ０．０２５
	YR ０．９７９ ‐０．１８７ ０．０４２
	YR ０．９７０ ‐０．２２８ ０．０６６

YR ０．９５５ ‐０．２６８ ０．０８８

YR ０．９６３ ‐０．２４６ ０．０７６
YR ０．９７１ ‐０．２２４ ０．０６５
YR ０．９５５ ‐０．２６５ ０．０８７







主成分 固有値 差 寄与率 累積
１ １７．８３０ １６．６４５ ８９．２％ ８９．２％
２ １．１８５ ０．４００ ５．９％ ９５．１％
３ ０．７８５ ０．６１８ ３．９％ ９９．０％
４ ０．１６７ ０．１４２ ０．８％ ９９．８％















YR ０．０７２ ０．５７５ ０．８０９
YR ０．１９７ ０．３９４ ‐０．２０４
YR ０．２１７ ０．３１１ ‐０．２２４
YR ０．２２２ ０．２５６ ‐０．２２３
YR ０．２２７ ０．１９８ ‐０．１８７
YR ０．２２９ ０．１５２ ‐０．１５９
YR ０．２３３ ０．１０３ ‐０．１１９
YR ０．２３４ ０．０５８ ‐０．０８５
YR ０．２３６ ０．０１６ ‐０．０５１
YR ０．２３６ ‐０．０２３ ‐０．０２０
YR ０．２３６ ‐０．０５２ ０．００７
YR ０．２３６ ‐０．０８１ ０．０３２
YR ０．２３５ ‐０．１０９ ０．０５７
	YR ０．２３４ ‐０．１３６ ０．０８１
	YR ０．２３１ ‐０．１７１ ０．１１１

YR ０．２２８ ‐０．２０６ ０．１４１

YR ０．２３０ ‐０．１８８ ０．１２５
YR ０．２３１ ‐０．１７０ ０．１１０
YR ０．２２８ ‐０．２０５ ０．１４０
YR ０．２２５ ‐０．２４０ ０．１６９
F1 F2 F3
YR ０．５１１３ ０．５７０６ ０．６３４５
YR ０．７３１２ ０．４９７７ ‐０．０８０５
YR ０．８６８０ ０．４３８２ ‐０．１１６８
YR ０．８９１７ ０．３２１８ ‐０．１３５８
YR ０．９４３６ ０．２５４６ ‐０．１１８３
YR ０．９６０２ ０．１７６７ ‐０．０９７１
YR ０．９６３０ ０．１５５６ ‐０．１０８１
YR ０．９２６８ ０．１２７７ ‐０．１１５０
YR ０．９７９９ ０．０５４５ ‐０．０７６４
YR ０．９８８５ ‐０．０２３１ ‐０．０３３２
YR ０．９９００ ‐０．０６２２ ‐０．０１７０
YR ０．９８８０ ‐０．１０２８ ０．００００
YR ０．９８６４ ‐０．１４２４ ０．０１５３
	YR ０．９７９５ ‐０．１８２５ ０．０３１０
	YR ０．９７４１ ‐０．２１０６ ０．０４４５

YR ０．９６５８ ‐０．２３９０ ０．０５８３

YR ０．９５８４ ‐０．２６１９ ０．０６９２
YR ０．９４８６ ‐０．２８４７ ０．０８０２
YR ０．９３４４ ‐０．３１１６ ０．１０３４
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